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 :امللخص
نج تهدف هذه الدراسة إلى تبيان  ههاألا اسانليمل اقة فاة قاي تفيايألا اق سوان ع ساخاخ تهاد و عنا هن ه  تهاد  اد 
  سااواخاأ ه  اتاانله الةيأوااة ه  أساا نو هواا ما  تنل اان  اان توبااد هااذه اساانليمل موباادل اقااداو ع  ةهاان     ختااة  اا  
الة ق تبو د تلى  دو  الذ ة اقانسبية  ههن  ط ق هو م  هبثفة  ا  اقادو  اقانلي ه  الواد فن  الهفدإاةع إ ان ة 
 إلى    ختة هو م تبو د تلى  دو   نئض الفي ةا
ائ لااة القاام  واا هن ت ويااة الوفياايألاع ون ااة تواات ك اا ن تااألا الوةاا ق كااذلت إلااى ت  ملااة تبااض اق سواان   روناانلإة اته
اق سوااان  القااام تاااألا و عنااا هن قائيااان تااا  ط لاااا ال خر اااةع ك  سواااة  ااايدا ع    سواااة ال لااان ساااةي   هااادق 
 ق سون  اح ماا راس ما حيث ظة ه  ك    سوة تبو د تلى ط ق ه  تخليفة    الة ق تخوو ت  ا
ائ لةاالكلمات املفتاحية نلإة اته  : ري ة اق سوةع ط ق تفييألا اق سوة ع تفيألا اق سون   رو
 
Abstract:  
This study aims to identify the most important methods applied in firm evaluation, in case 
of privatization, merger, acquisition, restructuring, or for whatever relevant reasons. 
 Most often different and various methods are used with distinct approaches; There are a 
variety of methods depends on the balance sheet-based approach, where there are other 
methods fall within the financial or cash flows approach. where as some based on the 
approach of goodwill.  
We have discussed as well the experience of some Algerian economic companies which 
have been subject to the evaluation process, Particularly those companies that have been 
partially privatized through the stock exchange, such as: Saidal corporation, and the Eriad 
Setif and El Aurassi Hotel. We find out that each company relies upon a method or 
combination of methods which differ from one firm to the other. 
 
Key words: firm value, company valuation methods, evaluation of Algerian Economic firms. 
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تادإد سب  ثألا     ع ن تهد  فةة  بيهة    الا   ةننشنطلةن  لهخ هلاه لفينس الفي ة البنللة  اق سون تفييألا 
 تكاا اقة فةع  هذه الة ق لةن تفوي ن   وبدله ع   نهن    إ  اسنليملالة ق   ههن  البدإد    توتا سة ةنلةن  أ 
  الادو ع   نهان  ا  إ تكاا تلاى  فنرملاة  انئض الفي اةا الواد فن   فنرملاةتلاى   نهان  ا  إ تكاا  عتلاى  فنرملاة الذ اة اقنلياة
  سوااااةالخساااايوة الفبنلااااة القاااام تافااااا اله اااان  أ  ت ويااااة تفياااايألا ق  هااااخ  اااان  بياااام ه اااا  لاااامث ههاااان  ط لفااااة تأااااخ  م ثنمااااة
 ا ملنلو بية لوة ةن
ائ لااة تبااض ت وياان  الوفياايألا سااخاخ أ ااخلةنع ه   شااةد   تغاا  اتعخ نااة  الاادوخ  اق سواان   روناانلإة اته
ائ لة  خ خع تفييألا اق سون   يبوبر  لو خر ةا نل ون ةع قد  ةألا اته الوخق القم تو يز  قي   حوة  وفن  إلى ارو
ت اااااث اتهن ااااامل اتهاةاااااة  ااااا  إتااااانله هيأواااااة ع   خر اااااةالمإ ااااااحن  ارونااااانلإة ت اااااث اتهن ااااامل الكلاااااي  ااااا  هم  هااااان إ شااااانخ 
نلإة ا را قخووا رةنتنتا ع إ ن ة إلع  و عنة اق سوة  رو نل قي هذه اق حوة ا فونحان  ت ى ألت  شةد  رو
 اتفييألا اق سون  مفخه  أن ة ت ويةإبر  
ااان   قاااي هاااذه   ائ لاااةع  ااا  واااا   ألاتبيااان  ههاااألا هسااانليمل الوفياااي الدراساااة   تة يفنتهااان قاااي اق سوااان   رونااانلإة اته
 اقان ر الونلية:
 :  ن تفييألا اق سوفنهيألا ت   اقاخر ا 
 :هسنليمل الوفييألااقاخر الثن ة 
  :ائ لةاقاخر الثنلث نلإة اته  تبض الوة يفن  قي اق سون   رو
I-  تقييم املؤسسات:مفاهيم عن 
 ا   اربةان   تخربنتهان اقواوف وية  راادرتهن ا ةاران ت وياة حوانو الفي اة اقواوف وية ق سواة  ان  تلاىالوفيايألا إ تكاا 
موفياااايألا اق سواااان  لبااااده هساااا نو:الوهن   تاااا  اق سوااااة ه   ااااد نجع الاااادوخ  إلااااى  لوألا تلااااى تافيااااا الاااا مل   اااا  تد اااا ا
 ال خر ةع لوخ  ش كنخ قدلع تخري النشنطع و  ج هحد الش كنخااا
 : وأنواعها املؤسسة. مفهوم قيمة 0
إاظاااب مف اااخ  لااادم  خوواااا   الاااذ  وواااب إليااا  و يااار  وخنااابع  البااانل  اقوخرااا اق وااا   تااا ري اااة اق سواااة  تببااار 
 إ أن يان  اق سواة اقواوغوة قاي تهظي ةان  ع  الذ   بكاث الفي اة اقبنللاة لأن اة  اخارلتب وية الوفييألاط اف اقبهية ا 
 1الفنئألا  ألت قي ظ   فةخم اسو  ارلة النشنطا
ادل ا ةاران  ا  تاده  بانإير ي ت در  شنره إال ه  ههان  اواواف ماي  ر  اة اق سواة  ساب هنع  في اة  اق سواة تو
ااد  ال تفيي ةاانع هم الوااب  يفنااد ماا  اق واا  الااذ  إةو اا  ال اانة  ه  الااذ   سوااة اقاالا  لاوويااة  ونرقيااة توبوااا منق  
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ادل  ا  واا  البا   الةواملع  تنل ان  ان تخووا ري اة اق سواة ات فيفاة تا  ساب هن قاي الواخقع  هاذا  انت  تا   إو
نلإي  مأن ة ظ  ف  شنط اق سوة  ا أ  2ن ينتهناتدم اقنم اتخا   رو
 3   يز مي  ه خاع الفيألا الونلية قي اق سوة:
  ري ة الواخق La valeur du marché  هاخ الواة الاذ  إنشا  قاي الواخق  ا  واا  ران خ  البا   الةوامل ع  :
 تهن ويةاقي سخق  إان  توي  ال نة  ه  إد ب  اقشتر  إ ك  ه  الذ  إ ك  ه  هخ 
 يان هري اة ات   La valeur d’acquisition:  هاي ت انره تا  الواب  ق انلي اقاد خع ال اوا  ه ا  ا  اسا ث نر 
ن يةا بي ع    يببر ته  توب الوأوفة  ق نليع  الذ  تنل ن  ن إوألا حونم  منلفي ة الد ترإة ال
  ري ة الونفية La valeur de liquidation  هي تفييألا ه خ  اق سوة تهد الوخر ت  النشنط لوبمل ه  :
ن إأخ  هذا الوفييألا هرا   ا  ري وا  ات فيفياةع حياث تباد ميا    ووأان  اق سواةع إاوألا توادإد آو ع  تنل ن  
 واا  الناانقي اقاناا  تويا   اا  سااب ال ياا   هفخ اان  هاا  اق اا    تاواامل ري ااة الونافيةكا  التزا نتهاان  لإخ هاانا 
 االونفية ق ي  تأنلي  ت خال  ت وية
  الفي ااة اقناافنهLa valeur liquidativeع حيااث قااي ظاا  ره تاا  حنلااة ون ااة  اا  ري ااة الوناافية:  هااي ت اان
الف ق ماي  ري اة الونافية   لك  ع   م ر  وونره   كهةخ و هن   ت  ا  بخملن   نلية ت ن   اق سوة ال
 نشااانم  ألاااتع تيااار ه   حنلاااة تنااافية ه  إ ااااس ه  هااانع قااايتأاااخ  اق سواااة    ى الفي اااة اقنااافنه قاااي : ه  ا ا لااا
 ن املخ النب تبض ت ظ ا اسو  ار النشنط تشأ  تنل  لكه الخ   قي الثن ية إخوو ع
  الفي اة اتهدإاده La valeur à neuf :   لل ناخ  اقوخرا  ل با  الاث     هاخ ع ه اخ   بيهاةهاي ري اة اسا  دا
 اه   إفخم مهفث ود ن  ا   اق ال اس  دال تلى 
  ري اة الواخقLa valeur venal  :  الاذ  إوخا اا تويا  الواب  تانله  هاخع  الةوامل فان خ  البا  هاخ   ي اة ل
 اقدا  بينر  خ خعي  هخ ال نة   اقشتر  ك    
   ري اة  ساوب ن    ساوغا Valeur d’utilisation, valeur d’usage et valeur d’exploitation هاي  :
ه   إ كاا   كا  ل بةان لشا اخ ه اخ  تبةااة  فاث الهوانئ ع  اقال ا اخ  اقةووكاة كوياةت انره تا  الوأانلي اق
اوفب مفي اة لةاان  ا  وااا   هفب هان ات نليااةع   اثا سااينره تهووات قاي ثاااة ساهخا ع رااد إأاخ  لةاان ري اة تبااد  ت
ا  هانخ توات الفتارهع  تو ثا  توات الفي اة قاي ري اة  ساوب ن  القام تظةا تلاى ارا  قاي هسابنر ساينرا    نثواة قاي 
 سخق الوينرا  اقووب وةا
 . مسار عملية التقييم:4
ياة ت ويااة رايألا اق سواان    ابخملنتهنع  قاامل تلاى الفانئألا حهاانع ا  إ  ا    احاا   وةاخا   بي ااة حقال إناا   ظا ا أه 
 إلى الفي ة ات فيفية لو  سوةع  ووةي  تلعيب هذه اتعةخا  قي الشأ  الونلي:
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 .Arnaud THAUVRON, Evaluation d'entreprise, 2° Ed ,Economica, Paris,2007,P:18: املصدر
 تا   ايةةانع حياث إفاخم اقفايألا مالانره اق سواة أواذ  ؤلاة تن اة تا  اق سواةر  ألا م ان لاة هواذيت ده ت وياة الوفيا
ع   ان لااة الوفاا و  الوباا ف تلااى  خوواا   هاان إلا واانج كاا ه تاا   خربةاان  تهظي ةاان   خوواا ارواانم   هاان  تاا  هيأاا  
تفيااده قااي ق اا   بوخ اان   ملين اان   اا   ناانلر  خووفااة لاوويااة  ونرقيااة ي    هاانع  تفيااد هااذه اق حوااة اتع ياار قااي اقواا  ل
     ثألا ت ده ت وية الواضير لو ة ةا اتونتده قي الكش ت  الخ بية ات فيفية لو  سوة  الوفييألات وية 
ال شاعيب الاداولي منلفيانم تب وياة تشاعيب لاولاي  وانرلي لو  سواةع حياث إ تكاا  ماإق اختبد ألات إفاخم اتع يار 
 الوااادريا  قو ااانعي  الوااادريا الفااان خ ةع  يواااوخ ج  نهااان  فااانط الفاااخه  الضاااب  إلا وااانليالوااادريا الو ااانر   الوااادريا 
اان    ياا  اتع يار لو  سواةا ه اان ال شااعيب اتعانرلي  ع  ب  ااة  خراا  اق سواة قااي الوااخق  الوخربان  اق ت ةااة مااذلت ي
 دا  ال يئيةا اسوخ اج الف ص  ال هدإ
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 تأااخ  للع ياار اقفاايألا  ب  ااة قيااده مةاا ق  ع إأ إ اامللوفياايألاب ويااة الائ ااة الةاا ق وه  الة لفااة  اق ثااألا تاا تة   حوااة اووياانر 
تفيايألا حفياا لتت الض  ره لذلتع ا  الذ   ونتده قي النهنإة تلاى  رنتده  بةين  إوألا ال قخع لةن ك   ن  الوفييألا
 لو  سوةا
توانتده قاي ألات  ساتراتيييع  القام اقهظاخر  ا  واا  اساوب ن    تخربن   مبهنخ تفدإ ا  ثألا إفخم تبد ألت اتع ير
 ا سخرةن منلوادإد ال شعيب الونماع ون ة  ن تبوا منتهخا مل  ستراتي ية اق ت ةة هسنسن م ايط اق سوة
غ اقبوخ اااان  الواااانمفةع   اااا  وااااا  اتعةااااخه الواااانمفة إ كاااا  للع ياااار تة يااااا اله اااانأج ا  الةاااا ق اقبهيااااةع  ألاااات ماااان  ا
 4 اسوخ اج ري ة اق سوةا
 . املعلومات الضرورية لعملية تقييم املؤسسات:3
ر   ال دخ قي ت وية الوفييألاع  قمل تلى الفنئألا حهذه الب وية ه  إ     بوخ ن  كثيره تا  اق سواة اقا ال تفيي ةانع 
 5  الض  رلة لب وين  الوفييألا:تبةة  خره  اض ة ت   ن هن  حن  هن   ووف وةنع     ههألا اقبوخ ن
  ويريهن؛    بوخ ن  ت إ شنئهنون ة مهخع اق سوة   شنكةن  هيأوةن الفن خ ة  تنرلخ   بوخ ن  
 ال ين ن  اقانسبيةع  تو ث  قي الفخائألا اقنلية اسنسيةع  ببض اقبةين  او م الض  رلة     اقاحا؛ 
 الف ارا القم تندر    ط ف   وث  لاره  اقوير اقنليع  هذا  اقبوخ ن   لارلةع اقو ثوة هسنسن قي تبض
 قونتبة رهس اقن   تغيرات ؛
  اقبةين  البش لةع  ألت م ب  ة الةيأ  الوهظيمامع تادل اقاخظفي    طانرا ع تفاخل الب ا   تفاخل اقاخرع
 تفخل الو  ي ؛
 ع ال هنإااان ع اق وخكاااة  نهااان  اقواااو ق هع  بةيااان  تفهياااة تو ثااا  قاااي  ب  اااة ههاااألا ال ين ااان  القااام تخاااب ارا ااا م
 اقووغوة  نهن  تير اقووغوة ااااا
II- :أساليب التقييم 
 ألاات امااده بياام  لكاا  الل لااي  وباانرف توياا    هساانسلةاان   سواان   وباادلهع  تنل ي هاانوفياايألا اقل  هساانليملطاا ق ههاان  
لةاان هسااةألا  ودا لااة قااي  ق سوااة  هااذا الوفياايألا سااخاخ كاان عاق سوااةب ويااة تفياايألا لتأااخ  الخساايوة الفبنلااة  ه قااي  هاان  ثنلي
 وةو ااان  ت وياااة اتع عناااة أحاااد اق سوااان  اق وخكاااة  اساااوك ن ال خر اااة ه  تفيااايألا إخاااب ت وياااة طااا   قدإاااده ه  
  ه إ كا   تلى النابيد الاد لي ومث ك   ن إنلح  لود لةا
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 Approche Patrimoniale  الذمة املالية اليت تعتمد على مدخل  الطرق -0
تضألا  فنرملة الذ ة اقنلية    خع الةا ق القام ت ثا  النافة الونرلخياة  لامث الوفدإ لاةا  ةاذه الةا ق تبو اد هسنسان 
اواا ما أ ااة اق سوااةع ه   يزا ي هانع  تهااد ات نقااة اقاحااع  صاام  فنرملااة تونا منلوااأخ ع تلااى تكاث اقفنرملاان   تلاى
    هذه الة ق:
 :" l'actif net Comptable " ANC: طريقة األصل الصايف احملاسيب 0-0










 " l'actif net comptable Corrigé "ANCCطريقة األصل الصايف احملاسيب املصحح  2-1 :
اق سوااةع ليااوألا تبااد  اتعنااخم قاي  ااخ    ا تفياايألا  خوواا تهن ا   إتانلهت اا ي   إتاانلهة تلاى تفاخم هااذه الة لفاا
تلاى ري اة اق سوااةا  التو انرا   انسابيةع  اا لبيةع تنرلخياةع  اإ  الفاايألا القام تظة هان اقيزا يااة  ألات ق بةان لل نااخ 
إك ا  قاي  واة لوانمف هن إال ه   واواف صم ط لفة   نث عإتنله تفييألا دعىووتأخ  تبيده ت  " الفيألا ات فيفية "   ن  
 ا خ  اقنلإة اقبنل تفيي ةنا
 ههااان   ااا  ره اتااانله الوفيااايألا  القااام تنشااا   ااا   خفااان الهفاااد ع طااا ق  هاااوا ع تغيااار تباااض اسااابنر قاااي الواااخقع 














ANCC  =ANC  ع ااا الخصااو الضاائا ا الملة ااة  -القيمااة  اانخفااا –+ فااا ا القيمااة +  
 الضئا ا الملة ة ع ا األصول
ANC  الديون –= األصول الحقيقة 
 األصول الوهمية –= األموال الخاصة         
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 االةدف    إتنله الوفييألا اقة فة هخ ات نخ  تلى  يزا ية ر ل ة    ات فيفة لأن ة اط اف اقةو ة 
 ا  الضاا ائمل اق قوااة تلااى اتعنااخم ى  اا ائمل تلااى     اان  اتعواانئ تياار اقباارره ث  اا ائمل تلااى إتن اان   ساا ث نر تياار 
 وترقبة ث   ائمل تلى  خائض الفي ةاقسهوة قي اله ي ة ث   ائمل تلى  هواكن  اق
 الض ائمل اق قوة تلى ا خ  ى  ات فخق الض لبية اقوبوفة منأ خ  الخه ية  ا خفن الفي ةا
 :" La Valeur Substantielle Brute " VSG االمجالية القيمة اجلوهرية : 0-3
الا مل    ألات تغاض الهظا تا  ط يباة  رادرتهن ات فيفياة تلاى تخلياد توخلاد  ا   سواة اقفي اة حومل هذه الة لفة  
م  وا  ا اخا  الضا  رلة اتانله تأاخل  ه اخ  اق سواة  ع  تهاوألا   ده اسو  ارلة النشنط ت تكا تلى  صم ع اقنلين هيأوة
نقي اق حح قي ه  البهن  اقأخ ة لةن  ووفوة ت   الش  ط البنلإة ا أق   ونتبة  سوغا  قي وو يز ت  ا   ال
  ا خقةة لوو ية احوينقن   سوغا  منق سوة إ هن وةن   ط ت خل
   سوة   ا البارة الونلية :وإ كههن حونو الفي ة اتهخه لة إلاق نلية ل
 Les Capitaux Permanent Nécessaires à األموال الدائمة الضرورية لالستغالل: 0-2
L’Exploitation " CPNE " 
ونخ ان  ان إوبواا م شاأ  الو خلا  لوبهن ا الضا  رلة  ق نليةعي اة اتهخه لاة ط لفاة الف مادإا هذا اقفةخم   بوبر 
ااااخم هااااذه الة لفااااة قااااي هوااااذهن تبااااي   تو اااانر كاااا  علاسااااوغا  ا ااااخا  الضاااا  رلة لاسااااوغا  منق سوااااةع   لااااولعب  
 رلة لووخظيااا ا اااخا  طخلواااة اقااا  الضااا  لوغةياااة  حويااانج قاااي ل رتاااة  سااا ث نر   ساااوغا   صااام ماااذلت ت ثااا    وااا 




VSG مصائيف االستثمائ الضئوئية ل حفاظ ع ا األدوات  = األصول اإلةمالية المصححة +
 العناصئ خائج االستغالل - ا اإلستعمالية (+ األمالك المستأةئة ) بقيمته الموةودة
 بالقيمة الحقيقية ()
CPNE االحتياج في ئأس الماال  + القي  الثابتة المستأةئة والمستعائة = القي  الثابتة لالستغالل +
 العامل لالستغالل
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 :Approche par Les Fluxالتدفقات  الطرق اليت تعتمد على مدخل  -4
تو نهااا  الفااادره ال ملاياااة اقواااوف وية   ع سواااة تلاااى اقيزا ياااةاقتبو اااد  فنرملاااة الذ اااة اقنلياااة هسنسااان قاااي تادإاااد ري اااة 
ه   فنرملاااة الواااد فن  القااام سااانوة ق لدراسااا هن    ااا  ثاااألا إأاااخ  ههااان  هحين ااان تفااادإ هل اااب لو  سواااة قاااي حاااي لو  سواااة 
قاااد   الهوااانئ  منا ااان ة إلاااى  وااانئ  ت وياااة ال شاااعيب القااام تفياااد ن قاااي  ب  اااة الةنرااان  الأن هاااة لو  سواااة تلاااى تبو اااد 
هن يكياة  ا  ري اة الذ اة اقنلياة حياث توا   إ  ري اة البنئاد تظةا هكدار لإا  واوف وية ن تلى تافيا تخائادته  دم ردر 
 في ااااة البنئاااد  شاااوفة  اااا  ع ونخ ااان اقوااا ث  ل  تهااااألامنق ل لإاااة القااام  ه هرملاااان   موادإاااد ري اااة اق سوااااة ا ةارااان  ااا 
  لو  سوة وا   تره  ن ية ه   ووف ويةا الود فن  القم توبوا منالسوغا 
 :" Discounted Cash Flow " DCF " , cash-flow disponible " CFD  . طريقة التدفق النقدي املتاح5-0
 فةخ اان ه  وخسنكوااخ ين  لو لااى هااذا  اا  وااا  تواا يو  حيااث إ ثاا     Cash Flowو   بااد  فةااخم الوااد ا الهفااد 
الف ق مي  الهفدإة اقانوة و الود فن  الهفدإاة الداوواة    الهفدإاة اقد ختاة و الواد فن  الهفدإاة اتعنرقاة   واا  
القاام ع   CAFمنقفنماا    ااد اقنااةلح منلوغااة الف وااية  هااخ  اان  واامل منلفاادره تلااى الو خلاا  الااذاتةو  يااة  بيهااةا  ه  تااره
تو ث  قي    خع اقخارل القام تاألا تافيفةان  ا  واا   شانط اق سواة  ألات  ا  هقا   ا ن  ت وياة ت خلوةان حياث   اد 
ن   هواكن   اق  نقي   خن   ا  ن ه  هذه اقخارل تضألا : ال مل  ال
 تلاى تافيااتهن ط لفاة اساواداة الواد فن  الهفدإاة اقونحاة هاي توات الة لفاة القام تفايألا اق سواة ا ةاران  ا  رادر 
ترا   إهذه الود فن  اقووف وية إأخ    ا آ نق تخربية  الود فن  الهفدإة اقونحة  القم  فخم منسواداثهنع     خع
اخ   هنئياةتة إ ن ة ري ة هذه الفتره ت  سهخا ع  ببد 01   5ت خ ن مي   و ري اة منرياة ع حياث تكوامل تار هان تلاى اله
 آلاتة:
           
 
 
 :حيث ه 
V ؛: ت ث  ري ة اق سوة  
DCFi الود ا الهفد  اقون  اتعنص منلوهة :i 
K بد   سواداةا  : 
n تدل الوهخا  اق وخأه ك  نق لووفدإ ا: 
VR: الفي ة ال نريةا 
         n                               - i                          - n 
V= Σ DCF i  (1+K) + VR( 1+K)  
         i=1 
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 وااوب وة قااي هااذه الة لفااةع هااي تااد فن   فدإااة  ونحااة   ت ةااة منشاانط إلاسااوغا   فااطع  بياامالوااد فن  الهفدإااة اق
 ألاات ه اا  ال  اادو  الوااد فن  اق ت ةااة منلةيأاا  اقاانلي لو  سوااة و كااد   تخائااد اسااةألاع ه  ات اانخ اقنليااة عااا ا لاواامل
 :الود ا الهفد  اقون  تلى الهاخ آلاتة 
 
هي تبوبر    الة ق ع  ن  تفتر  ب  ة ت يفة منق سوة  كذا تخربن  هكدر  درنإ  ط لفة الود ا الهفد  اقو
تهن تهةوا    إ أن ين  هنهذا إأا ت ت البهنإة الدريفة لوبهن  اقأخ ة لةنع كخ  اكدر تب يرا ت  حفيفة ري ة اق سوةع
 ااقووف وية
 :La valeur de rendement. طريقة قيمة املردود 4-4
 لإة ألت اقفينس الهفد  لكفنخه الخسنئ  البش لة  اقنلية اقخ ختة لوب      وا  ت وياة ارونانلإةتبوبر اق ل 
تبو د هذه الة لفاة قاي تادإادهن لفي اة   سواة تلاى ع  بيهةع  صم تو   لهن م فنر ة الهونئ     الخسنئ  اقووخد ة
ر ا  اقوا ث  ل ع  قاي اق سوان  تيار اقدرقاة قاي ع  هخ  بد  البنئاد اقةواخو  ا   بد  اسواداة تلى ال مل  اقوخر  
 الوخقع هخ اقبد  اقةوخو قي سخق الوهدا   ضنف إل هن تا ه تبكث  ووخم اقخنط ه القم توب  لةن اق سواةا
 : الة ق اكدر اسوب نال    ط ف اتعبراخ  تكومل   ا البارة آلاتية  هي تبوبر   
 
 
 اBلل نخ  تلى ال مل  اقوخر   rري ة رهس اقن  اقو ث  م بد   ت  ري ة اق ل لع  هخ  Vحيث تببر 
ووااهخا   اا  وااا   وخسااط الاا مل  لتوخااذ الةاا ق الوفويدإااة ألاات الاا مل  اقاناا  توياا  ع  ل واانم  Bه اان الاا مل  اقوخراا  
 اع ث اقن ية القم تو ا ت وية الوفييألاات الثاة ه 
ه  هذه الة لفة لموت   ت ةة منونئ ةن اقن اية ما  م ان ساوافف  ال تبكث ري ة اق سوةع كخ   ه هن ن إاحب تو هن 
 وااوف ويةع   بوااألا قياادا ماا   اق ااده اسنساا م لفي ااة اق ل لإااة هااخ  اان سااوافف  اق سوااة  وااوف ا  لاامث  اان   واانئ   اا 
  خ انعتع إة    شأ  ص ة الوخربن   الذ  لذا كن  ههن   ن  ومل منل مل  الهنت  ت  الوخربن ا اقن  مع حففو  قي
ساااخخ  ههااان   احترا ااان ق اااده ري اااة اق ل لإاااة  إ ااا  إاااوألا اساااوب ن  ارملااان  اقفااادرهع ه ااان إأا تباااذر ا ااا قاااي إإ نلهااان ه  كااان 




V = B / r 
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 / L’évaluation Par la Relation Coursالتقييم بواسطة نسبة سعر السهم / الربح . 4-3
Bénéfice 
 Price Earning Ration  PER  نةلح  توبمل هذه البارة ل را هن ن قي ت وية تفييألا اق سون ع حيث تووخدم
 : هخ  شير إلى تدل اق ا  القم إوألا   هن تغةية سب الوةألا    وا  رملايو 
 
 
  تبةب  يغة الوفييألا مخاسةة هذه النو ة   ا الب نره آلاتية:
 
 
 (:GOOD WILL ة فائض القيم اليت تعتمد على املدخل املشرتك )مدخل الطرق -3
اإاان اقبهخلاة تفاخم هاذه الةا ق تلااى  فنرملاة   القام هااي…  سا بة اق سواة ع كفاانخه الب ان ع الا مل  الااألا تخرا ع :ريانس اق
اإاان تفوا تافيااا اق سواة لبخائاد هتلااى  ا  البخائااد البنلإاة اقباارر اخ ه اق سواة حيااث ه  هاذه اق ه لأل ا  الناانقي م
 ات نره ت  هلاه ت  ي  لفي ة الذ ة اقنلية GW  اق ححع ف
هااخ ا باادام  قااخل سااب سااخلي  واادا   لوشااة هع إال ه   خ ااخع تفاادإ الشااة ه  باانت  م خقاامل  GW   اان  بفااد  خ ااخع 
 حد  نع  ه ن: إلى قتهم  ظ  خووفي  
تير  و خسة إنبمل الوب ف تلى ك   ف له  نهنع   ن  الشة ه الو نرلة هي ت نره ت     ختة  خارل ه إ م ال بض  -
ه  الب   قاي   سوةإنبمل  بةن تادإد ري  هن تشأ   هفن  ت  اق  ختةع  هذه اقخارل  نق ة ت  ارتفنع كفنخه اق
 إلالاره  التر ل   تيرهنع  رد س يت هذه الهظ لة مة لفة الوفييألا الشن  ا
    الهنحية او م إ م ال بض ه  ه   لنله قي ارملن  اقووف وية ت   ووخم ارملن  البنلإة      نرسة الش كة   -
 لنشنطةن اقبونلع تبوبر حنيوة الشة ه الو نرلةع  تومل هذه مة لفة الدو  تير البنل ا
ةن  لكدر الوغاط قاي كيفياة تساهيوةنع إال     ه  لوشة ه  فنهيألا تفدإ لة  وفو ة  لخوو الكثير   تلى ط لفة تفيي 
ع  ملنلونلي تويهن ات ذر تهد الوبن ا   بةان   سوةه  الشة ه الو نرلة كن ت  سوظ  هحد ههألا اقك و ن  الو نرلة أ  
  ه   اضح   نهم قي تفدإ هن  تسهيوةنا إت نع ات  ص تلى 
ن ماانل ه  الشعياا م قااي ت ويااة الوفياايألاع  ملنلواانلي  ااإ   لكاا  ال تخقااد قااي الخاراا  ط لفااة  ثلااى لوفاادإ الشااة هع  ظاا ا لو ث هاا
 ألت إهبكث تلى ري ة الشة ه ات فيفيةا 
 طا ق تيار   سوة ا ةارن     نئض الفي ةع   ا تده ط ق  القام تهفواألا إلاى  اهفي  : طا ق   نشا هعاقإ ك  تفييألا 
   نش ه:
PER  ئبحية السه  الواحد \= سعئ السه  في البوئصة 
V = PER × B  
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 :الطرق املباشرة: 3-0
 :la méthode des experts comptables européens طريقة إتحاد الخبراء املحاسبين ألاوروبيين -





ANCCنقي اق ححا  : ت ث      ال
GW ري ة الشة ه ه  الشة ه الونل ة :Badwill؛ 
Bi ال مل  قي الوهة :i؛ 
Nتدل الوهخا  اقفدره لوافيا الشة ه؛ : 
iسب الفنئده؛ : 
Rبد   سواداة؛  : 
i ANCC : اق ل لإاااة الهظ لاااة القااام توااان   الااا مل  ال اااب الضااا  ر  أقااا  ات ناااخ  تلاااى  أن  اااةع  تهاااد ن  فاااخم  ت ثااا
 ا   ان  تلى ر     نئض تنلإة Bمإ فنص هذا اوير    ري ة ال مل  ات فيفة و
 الطريقة ألانجلوساكسونية: -
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 :  الطرق غري املباشرة:3-4
 الطريقة غير املباشرة الصافية: -





          V = B/ r حيث
نقي اق ححع     ثألا   GWى ه   الة لفة تير اق نش ه تهب تل هي الف ق مي  ري ة اق سوة الأوية   ا   ال
 تن  :
 
 
 الطريقة غير املباشرة إلاجمالية: -
نقي اق حح منلفي ة اتهخه لة إلاق نلية:   ألت موبخلض ا   ال
 
 
III- :بعض التطبيقات يف املؤسسات االقتصادية اجلزائرية 
ائاا ع ون ااة  تبوباار   اااحن  القاام رن اات القاام هل  إلاااى  اساا نو اا  هماا    ع ت ويااان  و عنااة اق سواان حهاان اته
ع قااي ت وياان  اتع عنااة تةاا    اابخملة تادإااد ري ااة اق سوااةحيااث كثياارا  اان كن اات ت ويااة تفياايألا اق سواان ع الفياانم 
ائااا  لواااخ    سوااان  ت خ ياااة لةااانعمي  هه ياااة الوفيااايألا  إإ ااانل ساااب تااان ل  لوواااةألاا إ ااان ة إلاااى ه  إ شااانخ مخر اااة اته
ائ لااة  اان   تبياان  ت  ملااة روناانل الااخطيقااي إلا اا  ا ااخر اقة ااة  اقبفااده  ملنلواانلي تبوباار ت ويااة تفياايألا اق سواان  اته ما  
ائاا ع   هااذه إ كاا  ا   لعااب ت ويااة لوااخ   تبااض اق سواان   روناانلإة قااي ت ويااة تفيي ةاان لواادوخ  قااي مخر ااة اته




V = ( ANCC + VR  )/2  
GW = 1/2r ( B -r×ANCC  )  
GW = 1/2r ( B -r×VSB  )  
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في بورصة   لدخول مؤسسات ) صيدال , الرياض , سطيف و ألاوراس ي (( : الخصائص ألاساسية  10دول رقم )ج
 الجزائر
 األوراسي صيدال الرياض سطيف  
 06/15-07/15-1999 02/15-03/05-1999 11/20-12/15-1998 فترة إلاكتتاب
عدد ألاسهم املطروحة 
 للبيع
1000.000 51110111 005110111 
رأس املال املعروضة  نسبة
 للبيع
51% 51% 51% 
 فتح رأس املال بدون رفع فتح رأس املال بدون رفع رفع رأس املال طبيعة العملية
 201110111 0101110111 5000.000 العدد إلاجمالي لألسهم
 311 211 2300 سعر إلاصدار
-القيمة إلاسمية للسهم 
 دج
1000 521 521 
 0222-02002 0222 -02021 0222- 259.63 دج-الربح املقدر لكل سهم
PER  00012 51002 2022 الدخول 
 Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse (COSOB) et Société:املصدر 
de Gestion de la Bourse de Valeurs (SGBV)ا 
 
 7ة  يدا  تلى الهاخ الونلي:إ ك  تلعيب ت وية تفييألا   سو تقييم مؤسسة صيدال:. 0
حياث رادر اقباد  ات انلي لووفياايألا  عط لفاة الوااد فن  الهفدإاة اقواوف وية اق سواة اووانر  كوامل اتعباره اقأوا موفيايألا
 إلي : الوأوفة الخسيةية اق ج ة ل هس اقن  اقادل ك ن موة يا رن خ  07.82%
K= KD.D/E+D  +  KE.E/E+D  = 12.50 × 325.8/8003.2 + 19% × 7677.4/8003.2     
  K = 18.74% 
ع  7677.4ا اخا  اتعن اة  تفادر ماا  Eع 325.8الادإخ  اقنلياة  توان    Dع  04.5هي تأوفة الدإخ   تون     kdحيث:
KE  19تأوفة ا خا  اتعن ة  تفدر ما% 
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 ية: لفد تألا تادإد تأوفة ا خا  اتعن ة    ر    كومل اتعبره ا ةارن    البهن  الونل
 ؛%6سب الفنئده اتعنلي    اتعة ى 
 ؛%5ى    اسخاق الغ مليةو ا ةارن      وخسط تا ه اقخنط ه
 ؛%2الد لة ى  \تا ه اقخنط ه
 ؛%4وا  الفتره ى  خنط ه ون ة تا ه 
 ا%4تا ه  خنط ه الويخلة ى 
KE = 6% + 5% + 4% + 2% + 2% = 19%. 
 الااذ   بوباار تياار  وااخا  ع حيااث هيأاا  رهس اقاان    ياام تلااى هسنساان ق  اا   اايدا   اقاحااب ه  تفاادإ تأوفااة رهس اقاان  
 قخل  بد  اسودا ة  بي حهذا الشأ  ا   % 2.18ه   بد  إلاسودا ة و لإخ  / ا خا  لائ ة  لةذا اق     فط 
ة مفضا  اللهاخخ الاى   ن  وا   لا  مالانله رؤؤس  ا اخا  الدائ ا عإ ي  ه        يدا  إ وت ردره  اسبة لإلسودا ة
 اإلاسودا ة
  ملوة يا  بد   سواداة هذا تلى الود فن  الهفدإة اقووف وية تخ    كومل اتعبره إلى الهونئ  الونلية:
 لج؛   ويخ  1072.0الود ا الهفد  ااااااااااااااااااااااااا  ث 
  ويخ   لج؛ 345.7 –الدإخ  اقنلية اااااااااااااااااااااااااا  
  ويخ  لج؛ 452.2 –الهفد  لوش كن  اقخووةة اااااا  الود ا 
نلإة لو     اااااااااااااا   ويخ  لج؛ 7603.4 ثالفي ة  رو
 سةألا؛ 01111111تدل اسةألا ااااااااااااااااااااااااااا 
 لج 760.4ري ة الوةألا اااااااااااااااااااااااااااا
  توااب ثنمااتع  اا  وااا    اا  تاادل  بوااخم  اا  اسااةألا إااخم  راانم    اا   اايدا  مااإق اخ ت ويااة الباا  الب ااخ ة لو ياا
 05لج وا   تره إكوونو إموداخ     711الدوخ  الفبلي لو خر ة تات تن فا   تألا تادإد سب إ دار الوةألا ما 
 %ا023ع  تألا مي  ك  اسةألا اقب   ة  تافيا الةدف منو ة 0111 نرس  05إلى تنإة  0111 يف   
 8إ ك  تلعيب ت وية تفييألا   سوة ال لن سةي تلى الهاخ الونلي:سطيف: . تقييم مؤسسة الرياض 4
 تألا تادإد ري ة   سوة ال لن سةي ت  ط لا ثاة  داو : حومل البارة الونلية:
ري ااااة  × 1.0ث  0118ري اااة هسنسااااةن رسااا وة   ي ااااة  × 13ري اااة هسنسااااةن الذ اااة اقنليااااة ث  × 16ري اااة اق سوااااة ى 
 ويةونئ  اقووف ههسنسةن ال
 7476ط لفاااة ا اااخ  النااان ية اقباااد تفيي ةااانع  القااام توااان   منلنوااا ة لوفي اااة ا لاااىع  فاااد تاااألا تادإاااده تلاااى هسااانس 
   301 ×و اق نل    ويخ  لج  وأخ ة   :
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 لج 2111111راس  ن  اقو نعي اااااااااااااااااااااااا 
 لج 0383111احوينطين  اااااااااااااااااااااااااااااااا 
 لج 4021111ل الوفييألا اااااااااااااااااااااااااا  نرق إتن
 لج 018111 نرق الوفييألا ااااااااااااااااااااااااااااااا 
 لج 748111هو م ااااااا     ي ة تبد الض ائمل  تخ يبن
نرل ت ةيدإة ااااااااااااااااااااااااااا   لج 081111 – 
 لج 7476111الفي ة اااااااااااااااااااااااااااااااااااا ى 
 لجا 4180ع  ملنلونلي ري ة الوةألا حومل اقدو  ا   هي  2111111أسةألا اق سوة هخ  إلاق نلي البدل 
ع ع  فاد حوابت حوامل اقبنللاة الونلياة0118ه ان منلنوا ة لوفي اة حوامل اقادو  الثان ةع الاذ  إوبواا م سا وة   ي اة 
 :%7اة ردره د    بد  اسوا
  بد   سواداة \ ي ري ة اق سوة ى اله ي ة تبد الوخ 
  ويخ  لج 01338.5ى  1.17 \ 748111111ى                 
 لجا 4571 ري ة الوةألا تون   منلوف لمل 
ه اان منلنواا ة لو اادو  الثنلااثع اقوبوااا م ساا وة الهواانئ  اقوااوف ويةع  فااد تااألا تادإااد الهواانئ  اقوااوف وية لااثاة سااهخا : 
  هتةاااااتا 0118إلاااااى  0114عةاااااة لهوااااانئ  الواااااهخا  اقن اااااية  ااااا  ا ةارااااان  ااااا  الوفااااادإ ات 4111   0111ع 0117
 الهونئ  الونلية:
  ويخ  لج؛ 153: 0117
  ويخ  لج؛ 0117: 0111
  ويخ  لجا 0423: 4111
 ا%02.55 ملنلونلي  بد  اله خ الوهخ  هخ 
  ويخ  لجع  ملنلونلي ري ة اق سوة تاومل ك ن إلي: 0117 تفدر اله ي ة اقوخسةة لثاة سهخا  ما 
 لجا3231 ويخ  لجع  ري ة الوةألا تون   منلوف لمل  03845ى  1.17 \ 0117111111ري ة اق سوة ى 
  ا ةارن     ونئ  اقداو  الثاثة تألا حونو ري ة لوةألا تلى الهاخ الونلي:
لجا  رااااااااااد راااااااااا ر   4351منلوف لاااااااااامل  ى 1.0 × 3231ث  1.3 × 4571ث  1.6 × 4180ري ااااااااااة الوااااااااااةألا النهنئيااااااااااة ى
 لجا 4311البنله لو  سوة ه  إأخ  سب   دار ما اته بية تير 
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 9: إ ك  تلعيب ت وية تفييألا  هدق ا راس م تلى الهاخ الونلي:. تقييم فندق األوراسي3
راا ر  كوااامل اتعبااره ه  تأاااخ  ري ااة الفهااادق  اااال   اا  ري واااي : ري ااة اقااا ل ل  ري اااة الذ ااة اقانسااابيةع حيااث  ببااار تهااا  
 اقبنللة الونلية:
 VRاق ل ل ري ة  2\3ث  VP الذ ة اقانسبية ري ة  2\0دق ى ري ة الفه
 31 تاااألا تة ياااا ط لفاااة الفي اااة اقانسااابية النااان ية اقبااانل تفيي ةااانع   اااا  ااادو  الذ اااة اقانسااابيةع  هاااذا قيزا ياااة قاااي 
   301 ×ك ن إلي: و اق نل   0118 خ  بر 
 لج 3113823هرا  م ااااااااااااااااااااااااااااااا 
 لج 3218531اااااااااااااااااااااااااااا   ن ة ااا
 لج 0333720ت ةيزا  ا ونج اااااااااااااااااااااا 
 لج 71412 خا  ن  اااااااااااااااااااااااااااا  
 لج 611334حفخق ااااااااااااااااااااااااااااا  
 لج 7505821ه     حح ااااااااااااااااااااااا 
 لج  0763380و  اااالإخ  اااااااااااااااااااااااااا
ن ية اقبنل تفيي ةن ى    لج 6654361الفي ة اقانسبية ال
 ه ن ري ة اق ل ل  وألا حونحهن    ر    كومل اتعبره   ا البارة الونلية:
نقي لوهة    بن   ال س وة × 0118ري ة اق ل ل ى ال مل  ال
 لج 0171742111ى  01.70 × 073421111ى                
 ع حيث هذا اوير هخ  بن    سواداة%1.45\0 ون    01.70 وة  بن   ال س
   وااان  : الاااذ   BADWILL ق ه   اان  وااامل ماااد قاااخل تااادهخر قااي الفي اااة اقبهخلااة ه  الشاااة ه لوفهاااظةااا الوفيي اان   لفااد ه
BADWILL= VP-VR=6652369000-1980824000=4671545000 
 سااانئ  إلاساااوغا  اقونحاااة   تااادم كفنإاااة كن ااا  طنراااة إساااوب ن    لفاااد مااا ر  كوااامل اتعبااار تااادهخر الفي اااة اقبهخلاااة لبااادم
  احهألا ري ة الذ ةماق ل لإة  فنر ة 
  ااان  اااو  إ اااي  تفيااايألا  هااادق ا راسااا م ه ااا  قاااي   ااابية ون اااةع حياااث ري اااة   ل لإوااا  هاااي هرااا   ااا  ري اااة أ وااا  اقنلياااةع 
 لجا ينر  و 2.68مفي ة  ا خفن الفي ة
 اسةألا 6111111بدل تلج 211 ق ا راس م ما  قي اوير تألا تفدإ ري ة سةألا  هد
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 . اشكالية تقييم مؤسسة جيزي:2
ائ لااااة إلاااااى  سااااواخاأ تلاااااى  الواااااوةن واااا ى ت ع  ااااا  البواااااألا ه  اق وخكااااة أ راساااااأخم تيوأااااخم اق سواااااة%  اااا   50اته
شااا اخ  ويااانر ل الر ل 6   ختاااة  ي  وأاااخم ال  ساااية لاتنااانال  اساااواخأ  تلاااى قيااازم ك ااااخ  ااا   اااففة موغااات ري  هااان 
ائ لة   ا فت  ي  وأخم تلى الوهن   ت  سية تهن  الووةن تات  غخط لك   ه خ  ه راسأخم تيوأخم اقن لةا اته
ائ لة ش كة شير ن  حيث  ااق سوة%     50تلى قن م    وا  مي    Scherman"  سويرله  تينت ات أخ ة اته
and Sterling  ري ااة تهيااز   هتةاابماا  ح اانل  ه   كواامل اتعبااره رااد   اا   الااخ ل  خساا ل  رااد لوفياايألا قياازم ا " كخ ياار
  وينر ل الرا 6.1ت    ي ة الوفييألا ما  هتوهت وينر ل الرع    البوألا ه  ال   الخطهية كن ت رد  6.5تفدر ما 
 10ااقاحظن   البدإد   م  نل    هنع  رد م  هن خرالدإ  لغوين  تلى هذه الفيألا  لفد توا اتع ير الد لي 
ع ل الر  وياانر  6.1 وياانر ل الر ه  مااا  6.5ت اد آلا  لااألا إ كااد  كوامل اتعبااره ه  إهفااة صا ة   ي ااة الوفياايألا ماا حياث مااي  ا اا  
ائاا  ال نلغاااة   إطاراان إلاشااانرهك اان ا اا  تهااد تفيااايألا اق سوااة لااألا تااوألا   0.3لواادإخ  الضاا لبية تلاااى اق سوااة لناانتح اته
لألا ت ي  مدرة ك  تهن  اقيزا ين  الوهخلة  ال   ي  وأخم  وأخمأ راسأخم تيإلى ه  الوفنرل اقنلية  إ ن ة  وينر ل الرا
  لالد    الغ خ حخ  الب ويةا عت ونمن  الهونئ ع  هخ  ن إنبمل  ة ة الوفييألا
 اخلامتة: 
  ااان إااااوألا 
 
  ااااد نجع  اق اااادةة البااانم ع   كووااانوإلالراج قاااي مخر اااة اسااااةألا علألساااا نو اق سوااان وفياااايألا اللهاااخخ لتااانله
تلاى تاده طا ق   اا  اق سون إ تكا تفييألا   الونفيةاع  تهد ت ا إس ث نرلةع  أ ألت ا الض لبيةع  لأإلاسواخا 
حع  ط لفااة الفي ااة اتهخه لااة  ط لفااة ا ااخا  حلو ااداو  اقانساابيةع كة لفااة ا اا  الناانقي ع  ا اا  الناانقي اق اا
ه  الةا ق   ط لفة ري ة اق ل ل ه  رس وة ارملن الض  رلة ه    فن لو دو   اقنليع كة لفة ونألا الود فن  الهفدإةع 
ااخر  ايةا ه  اقادو  اقشااتر  الاذ  ر ال خ  ا   إو  ا  هااذه الةا ق مانل تألا  اا  اتو انل هاان  Goowillتلاى  فةاخم شااة ه اق
 اقبهية  ملاومل لا   الوفييألاا  اق سوةإوغّير ماومل تغّير  خع  إال ه هن  ادلهع تلى  يغة رلن ية 
ائاا ت و ينو  اتع عنااةع  هااذا  اان ساام اان   ع اق سوااة  روناانلإة   اا  مينهاان تخااب  وباادلهياان  إ ااا  تشااةد اته
يوباااي  تلااى الد لااة مخ اافةن اقنلااات ه  تبو ااد تفيي اان  خ اااختين  اقاو وااي ا  تهاا  ط قااي تفاان  ه ااان الد لااة  اقشااترإ 
قةااةع ك اان إفىاا م إلااى إ  ااان   اا   اق سوااة اا  ات فاانم تلااى  فاادرا   إفاا تلااى الفي ااة ات فيفيااة لةاانع حيااث إ كنهاان
ادل  ا  طا ف اقشاتر  اقاو ا   ت وية الوفن  إأا  ن كن ت توت الفي ة ات فيفياة اقوخ ا  إل هان تادو  قاي اق ان  اق
    قةة هو ما
 لفد شةد  البدإد    اق سون  ت وين  الوفييألاع ون ة توت القم ا ض ت لو خر ةع ك  سوة  يدا   ال لن 
 ا هلين ث لوو  يهن ااا ك ن تشةد الونحة كذلت  فنشن  حنله حخ  إشأنلية تفييألا   سوة سةي  ا راس م    و
ائ لة إتنله ش ائهن    اقوبن   ال  س ما  قيز  القم تان   الووةن  اته
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